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2010 年 12 月 18 日 

东方电气 (600875 .SH)      电力设备 

评级：买入      维持评级 公司点评

大单彰显实力；保障未来增长 

事件 

公司发布公告：近期签署了在火电出口、风电出口、核电等方面的三项重大合同。本次订单合计总金额约为 204 亿

元人民币，约占公司 2009 年营业收入 61％； 
 
评论 
订单覆盖火电、风电和核电各领域，交付期将延伸至未来 4 年时间，战略意义大于中期业绩贡献：本次 204 亿订

单包括对印度出口的 10 套 660MW 超临界燃煤电站机组成套设备的项目，合同金额 25 亿美元；对印度出口 166 台

1.5MW 直驱式风电设备供货合同，合同金额 2.03 亿美元；同时还有彭泽核电项目一期工程常规岛汽轮发电机组设

备供货合同，金额约为 24 亿元人民币。这些订单执行和最后交付将延伸至 2013-2014 年。本次大订单使得公司在

手订单提升了 13%达到 1600 亿水平，对未来业绩增长提供保障。但是我们认为本次大单更大的意义在于给公司在

下半年风电订单低于预期的情况下打了一剂强心针，再次显现了公司作为电力设备制造领军企业充分利用资源，多

角度全方位地进行市场开拓的能力； 
积极开拓火电出口市场，有效缓解国内火电产能过剩；印度火电出口将成为强劲增长点：本次披露中印度出口的

EPC 订单金额约为 25 亿美金，使得今年出口订单累计金额达到近 40 亿美金（包括越南和波黑的电站出口项

目）。考虑到大多为 EPC 形式，实际设备出口额约在 20 亿美金数量级，但是出口订单占比总订单上升至 25%左

右，相比去年有近 6 个百分点的提升。我们认为印度、东南亚、东欧、中亚和非洲的需求将是中国火电设备制造对

外输出的推动力量，将有效缓解国内火电过剩的局面。特别是印度人均装机水平只有世界水平的 1/8，仍有 4 亿人

口缺电，未来装机容量的提升空间巨大，预计未来 10 年印度每年对火电新增需求量约在 15GW，年设备需求近

500 亿； 
核电订单饱满，明年进入交货确认高峰，将带来销售规模和盈利水平的双双提升：根据我们测算，公司目前核电在

手订单已经达到 450 亿（含税）。明年将迎来销售确认高峰。宁德 1 号堆、福清 1 号堆、红沿河 2 号堆、台山 1 号

堆、福清 1 号堆和方家山 1 号堆等核岛和常规岛主设备订单明年都有望进入最终确认。预计明年销售收入将达到

100 亿，毛利率将提升至 21%的水平，相比今年预测的收入 40 亿和毛利率 12%将有大幅提升； 
风电出口量价超越预期：本次印度风电出口订单为 166 台 1.5MW 直驱风机，为东方风电出口的最大一单。虽然公

司在国内市场占有率居于第三位，但火电设备具有长期出口到印度的历史，树立了良好的品牌，为其风电出口奠定

了坚实的市场基础，这是与公司同属于风电制造第一集团的其它两家整机企业所不具备的优势。从机型上来看，此

次公司出口的为刚刚投入市场的直驱机型，具有独立的自主知识产权（这也是其能够出口的前提条件）。按照单位

价格测算本次合同的单机含税价格约为 5500 元/千瓦，大大高出国内整机价格 35%。同时从印度本地整机制造竞争

格局来看，缺乏专注于直驱机型的供应商，所以如果公司产品获得印度市场认可，将有可能具有一定持续性。我们

认为出口印度将成为公司风电业务在国内竞争加剧的背景下的另一大增长动力； 
 
投资建议 
公司 2010-2012 的 EPS 为 1.19 ，1.50 和 1.77；当前股价对应摊薄后 31x10PE/24x11PE；我们认为公司是目前

“三大动力”中转型最为成功的企业，在未来 10 年战略新能源发电大建设下具有战略配置价值，作为维持“买入”评
级； 
 
风险因素：关注整机质量问题；核电确认速度低于预期。 

张帅 
分析师 SAC 执业编号：S1130210010307 
(8621)61038279 
zhangshuai@gjzq.com.cn 

邢志刚 
联系人 
(8621)61038287 
xingzg@gjzq.com.cn 

  

证券研究报告
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图表1：东方电气核电今 3 年交付测算 

时间 项目 设备类型 预计可以确认的设备 估计价值（亿元）

2010E 岭澳二期4号反应堆 核岛
反应堆压力容器，蒸汽发生器（3
台），稳压器,安注箱,硼注箱，核泵
(4台)

15

常规岛 汽轮机，发电机 8
红沿河 1号反应堆 核岛 稳压器,安注箱,硼注箱，核泵(4台) 6

常规岛 汽轮机，发电机 8
其它 6

总计 ～40

2011E 宁德 1号反应堆 核岛
反应堆压力容器，蒸汽发生器（3
台），稳压器,安注箱,硼注箱，核泵
(4台)

15

常规岛 汽轮机，发电机 8

福清 1号反应堆 核岛
反应堆压力容器,蒸汽发生器（3
台）,稳压器,安注箱,硼注箱,核泵(4
台)

15

常规岛 汽轮机，发电机 8

红沿河 2号反应堆 核岛
反应堆压力容器，蒸汽发生器（3
台），稳压器,安注箱,硼注箱，核泵
(4台)

15

常规岛 汽轮机，发电机 8
台山 1号反应堆 常规岛分包 汽轮机，发电机 7
福清 1号反应堆 核岛 反应堆压力容器 3

常规岛 汽轮机，发电机 8
方家山 1号反应堆 核岛 反应堆压力容器 3

常规岛 汽轮机，发电机 8
总计 ～100

2012E 宁德 2，3号反应堆 核岛 稳压器,安注箱,硼注箱，核泵(4台) 14
常规岛 汽轮机，发电机，MSR 22

福清 2号反应堆 核岛
反应堆压力容器,蒸汽发生器（3
台）,稳压器,安注箱,硼注箱,核泵(4
台)

15

常规岛 汽轮机，发电机，MSR 11

红沿河 3号反应堆 核岛
反应堆压力容器，蒸汽发生器（3
台），核泵(4台)

9

常规岛 汽轮机，发电机，MSR 11

台山 2号反应堆 核岛
反应堆压力容器,蒸汽发生器（3台）
核泵(4台)分包

13

常规岛分包 汽轮机，发电机 7
防城港 1，2号反应堆 核岛 堆内构建 4

常规岛 汽轮机，发电机 8
总计 ～130

来源：国金证券研究所  
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图表2：出口订单和其占比比例 
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来源：国金证券研究所  

图表3：三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 24,887 27,948 33,223 35,399 42,959 48,732 货币资金 5,020 11,449 14,925 18,755 20,437 23,188

    增长率 12.3% 18.9% 6.5% 21.4% 13.4% 应收款项 8,707 9,587 11,288 11,622 14,104 15,999

主营业务成本 -20,089 -23,390 -27,511 -29,229 -35,675 -40,160 存货 13,526 21,498 28,579 26,426 31,276 34,108
    % 销售收入 80.7% 83.7% 82.8% 82.6% 83.0% 82.4% 其他流动资产 5,286 8,630 7,952 8,775 10,709 12,055

毛利 4,798 4,558 5,712 6,170 7,284 8,572 流动资产 32,540 51,165 62,745 65,578 76,526 85,350
    % 销售收入 19.3% 16.3% 17.2% 17.4% 17.0% 17.6%     % 总资产 89.5% 88.9% 86.0% 86.2% 86.8% 87.5%

营业税金及附加 -58 -59 -75 -81 -99 -112 长期投资 351 212 238 239 239 239
    % 销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 2,819 4,839 8,479 9,475 10,743 11,350

营业费用 -385 -464 -788 -814 -902 -975     % 总资产 7.8% 8.4% 11.6% 12.5% 12.2% 11.6%
    % 销售收入 1.5% 1.7% 2.4% 2.3% 2.1% 2.0% 无形资产 348 587 901 766 653 558

管理费用 -1,659 -1,684 -2,261 -2,407 -2,878 -3,216 非流动资产 3,803 6,368 10,254 10,481 11,637 12,148
    % 销售收入 6.7% 6.0% 6.8% 6.8% 6.7% 6.6%     % 总资产 10.5% 11.1% 14.0% 13.8% 13.2% 12.5%

息税前利润（EBIT） 2,695 2,351 2,589 2,867 3,405 4,269 资产总计 36,343 57,533 72,998 76,059 88,163 97,498

    % 销售收入 10.8% 8.4% 7.8% 8.1% 7.9% 8.8% 短期借款 875 1,240 467 16 16 16

财务费用 45 -182 -135 178 232 263 应付款项 28,065 47,452 59,905 60,953 74,064 83,856
    % 销售收入 -0.2% 0.7% 0.4% -0.5% -0.5% -0.5% 其他流动负债 743 437 -315 3,738 3,684 3,636

资产减值损失 -293 -618 -827 -206 -44 -34 流动负债 29,682 49,130 60,058 64,707 77,764 87,508

公允价值变动收益 1 -1 2 0 0 0 长期贷款 6 2 615 615 615 616

投资收益 -24 -9 24 0 0 0 其他长期负债 2,639 4,591 2,652 2,652 2,652 2,652
    % 税前利润 n.a n.a 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 32,327 53,723 63,325 67,974 81,031 90,776

营业利润 2,425 1,542 1,653 2,840 3,593 4,498 普通股股东权益 3,008 2,245 8,709 8,086 7,086 6,622

  营业利润率 9.7% 5.5% 5.0% 8.0% 8.4% 9.2% 少数股东权益 861 189 361 397 444 498

营业外收支 65 -1,468 -75 0 0 0 负债股东权益合计 36,343 57,533 72,998 76,059 88,163 97,498

税前利润 2,490 73 1,577 2,840 3,593 4,498
    利润率 10.0% 0.3% 4.7% 8.0% 8.4% 9.2% 比率分析

所得税 -314 137 19 -426 -539 -900 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 12.6% -187.4% -1.2% 15.0% 15.0% 20.0% 每股指标

净利润 2,176 211 1,596 2,414 3,054 3,599 每股收益 2.436 0.200 1.569 1.186 1.501 1.769

少数股东损益 187 35 24 37 46 55 每股净资产 3.681 2.545 8.692 4.035 3.536 3.305

归属于母公司的净利润 1,990 176 1,572 2,377 3,008 3,544 每股经营现金净流 -0.522 6.180 7.347 3.119 4.063 4.347
    净利率 8.0% 0.6% 4.7% 6.7% 7.0% 7.3% 每股股利 0.240 0.020 0.160 2.000 2.000 2.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 66.16% 7.84% 18.05% 29.40% 42.45% 53.52%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.50% 0.31% 2.17% 3.11% 3.40% 3.62%

净利润 2,176 211 1,596 2,414 3,054 3,599 投入资本收益率 48.69% 180.88% 25.69% 26.62% 35.28% 43.81%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 569 1,054 1,509 1,254 1,299 1,432 主营业务收入增长率 429.72% 12.30% 18.87% 6.55% 21.36% 13.44%

非经营收益 4 120 104 693 43 43 EBIT增长率 208.74% -12.76% 10.09% 10.76% 18.76% 25.38%

营运资金变动 -3,176 4,067 3,345 1,890 3,747 3,637 净利润增长率 139.68% -91.16% 793.00% 51.26% 26.51% 17.84%

经营活动现金净流 -426 5,451 6,553 6,251 8,142 8,711 总资产增长率 275.93% 55.15% 28.91% 4.19% 15.91% 10.59%

资本开支 -687 -1,983 -3,679 -1,911 -2,410 -1,910 资产管理能力

投资 -1,175 1 -143 -1 0 0 应收账款周转天数 64.5 111.5 105.4 106.0 106.0 106.0

其他 0 7 8 0 0 0 存货周转天数 150.0 273.3 332.2 330.0 320.0 310.0

投资活动现金净流 -1,862 -1,975 -3,814 -1,912 -2,410 -1,910 应付账款周转天数 36.9 85.1 121.6 120.0 120.0 120.0

股权募资 10 1,739 5,024 0 0 0 固定资产周转天数 36.8 44.3 65.4 72.7 63.0 53.4

债权募资 393 85 -3,894 -454 0 1 偿债能力

其他 -177 -365 -824 -55 -4,050 -4,050 净负债/股东权益 -107.04% -419.42% -152.68% -213.70% -263.11% -316.85%

筹资活动现金净流 225 1,459 307 -509 -4,050 -4,049 EBIT利息保障倍数 -59.4 12.9 19.1 -16.1 -14.7 -16.3

现金净流量 -2,063 4,935 3,046 3,830 1,682 2,751 资产负债率 89.31% 95.67% 87.47% 88.91% 91.50% 92.73%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-11 买入 23.79 N/A 
2 2010-04-18 买入 23.89 55.00～55.00
3 2010-10-31 买入 36.28 N/A 

来源：国金证券研究所 
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